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一、城市商业银行价值评估的基本评估方法分析
遵循企业价值评估的基本方法 , 城市商业银行价值评估方
法主要有成本法、市场法和收益法 , 每一 种 方 法 使 用 的 前 提 和
条件不一样 , 而且每一种方法都有其特有 的 优 点 和 缺 点( 见 表
1) , 所以在使用各种方法之前 , 应了解 评 估 的 对 象 和 目 的 以 及
各种方法的使用前提 , 然后选用合适的公司价值评估方法是很
重要的。在很多情况下 , 可以将三种方法结合起来使用 , 获得多




现行的城市商业银行 定 价 研 究 基 本 上 采 用 了 传 统 的 相 对
估价的定价模型与技术 , 并考虑了有关因 素 的 影 响 , 可 以 为 投
资者的投资决策提供基本的依据。不过 , 从研究的角度出发 , 也
表明了现行的投资定价报告等定 价 过 程 中 也 存 在 一 些 方 面 的




差异很多都是根 本 性 的 , 而 且 就 市 场 条 件 、银 行 生 态 环 境 目 前
的实际情况而言 , 别 说 是 城 市 商 业 银 行 , 即 使 是 股 份 制 银 行 也
很难与国外的相同规模的商业银行相提并论 ; 选择已上市流通
的股 份 制 银 行 的 股 票 价 格 来 比 较 评 估 城 市 商 业 银 行 IPO 的 价
值( 发行价) 也明显存在一些不可比的因素。另外 , 对于金融生
态 环 境 、在 同 行 业 中 的 竞 争 力 能 力 、贷 款 集 中 度 风 险 、财 务 风
险、跨区域经营等因素对城市商业银行价值的影响没有做出比
较科学的评估 , 甚 至 回 避 这 些 问 题 , 这 些 状 况 无 疑 会 在 一 定 程
度上影响评估结果的科学性与说服力。








圳证券交易所上市的全部银行类 A 股股票 , 研究期间为 2000
年至 2006 年 12 月 30 日。在上述期间上市或已上市的银行类
A 股股票共 7 家 , 由于工商银行( 2006 年 10 月 27 日上市) 和中
国银行( 2006 年 7 月 5 日上市) 同属四大国有商业银行 , 其资产
规模、经营特性等与城市商业银行之间存在着显著的差异 , 也
与本文 样 本 中 所 用 的 其 他 全 国 性 股 份 制 商 业 银 行 之 间 存 在 重
大的差别 , 并且 , 从数据数量方面考虑 , 由于这两家银行在此期
间的数据最多只 有 2 期 , 无 法 满 足 建 模 的 需 要 , 因 此 本 文 将 这
两家银行剔除。所使用的财务数据来自上市公司在《上海证券
报》、《中 国 证 券 报》、《证 券 时 报》等 三 大 证 券 报 及 相 应 的 官 方
网站上公布的各类文件 , 包括半年度财务报告、年度财务报告、
股利分配公告等数据。为检验 2000 年以来的剩余收益和净资
产的价值相关性 , 本文的股价数据分别为 2000 年至 2005 年及
2006 年年报和半年报公布日后的 5 个交易日内均价 ; 其中大盘
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表 2 是初始的数据表格样本 , 其中 , 净 利 润 、当 期 净 资 产 、
不良贷款率、每股经营现金流数据来自于相应年报或半年报。
为了充分反映半年报和年报中的财务指标对股价的影响 , 股价
( 均值) 为相应的年报或半年报公布后 5 个交易日的股票收盘
价的均值。为了反映财务报表发布时的市场环境状况 , 减少由
于个别因素导致的大盘指数剧烈波动状况对研究结果的影响 ,
本文采用的大盘指数( 均值) 也是相应 的 年 报 或 半 年 报 公 布 后
5 个交易日收盘指数的均值。设定的剩余收益的计算公式如下。
对于年度利润数据 :








公式 : 预期收益率 = 无风险利率 + 风险溢价 , 这里无风险 利 率
采用三年期国债利率 , 而 2000 年以来 , 三年期国债利率区间大
致在 2.3~3.6 左右。对于风险溢价部分 , 参照经济合作与发展组
织( OCED) 国 家 中 , 商 业 银 行 股 票 的 风 险 溢 价 估 值 区 间 在 4%
~6%。国家由于银行业的整体收益率比较稳定 , 其经营状况和
盈利状况一般不会出现大涨大落的情况 , 因此本文这里取保守
值 , 假定投资者对银行股票的预期收益率为 6%, 即上述公式中
的权益资本成本取 6%。本研究中 , 对第一步中其他进入样本的
深发展、华夏银行、民生银行、浦发银行和中信银行以及在第二
步的预测模型中所涉及的中信 银 行 和 兴 业 银 行 的 数 据 都 作 了








yit=!i+xit"+#i+vit, i=1, 2, ⋯ , N, t=1, 2, ⋯ , T
其 中 : yit=Pit 是 因 变 量 , 表 示 各 商 业 银 行 的 股 票 均 价 ; xit=
( pr, as, ast, ss, zb, bl, mo, di) , 其中 pr 为每股净利润 , as 为当期
每 股 净 资 产 , ast 表 示 上 期 末 每 股 净 资 产 , ss 表 示 剩 余 收 益 率 ,
zb 代 表 资 本 充 足 率 , bl 代 表 不 良 贷 款 率 , mo 是 每 股 现 金 流 量
值 , di 是大盘指数均值 ; $i 是反映截面间差距的不同常数 ; vit 是
随机误差项 , 且 vit~i.i.dN( 0, %v2) 。
2.变量选择
考虑到企业价值影响因素众多 , 可能存在冗余变量。因此 ,
本文将利用冗余变量检验对变量进行筛选。方法如下 : 首先 , 估
计基本模型( 见表 3) 。从表 3 可以看出 , 该模型的拟合优度 R2
达到 0.892, F 统计量为 30.048, 模型被拒绝的概率近乎于 0。因
此 , 总体上 , 该模型拟合的较好 , 具备较强的解释能力。具体从
各 变 量 看 , 资 本 充 足 率 zb、不 良 贷 款 率 bl、大 盘 指 数 均 值 di 以
及截距项的系数估计较显著 , 均在 1%的显著性水平内拒绝系
数为 0 的原假设 ; 剩余收益率 ss 和当期每股净资产 as 则是在
5%显著性水平附近拒绝原假设 ; 而每股净利润 pr、上期末每股
净资产 ast 以及每股现金流量值 mo 则基本上没有通过 t 检验 ,
明显不显著。
表 3 基本模型的估计结果
另外 , 去除不显著变量 , 确定最终变量。为进一步验证 t 检
验的准确性 , 本文采用冗余变量检验来逐一去除 t 检验中未能
通过检验的或者显著性水平较差的变量。经过多次试验后 , 本
文最终选定去除每股净利润 pr、当期每 股 净 资 产 as、上 期 末 每
股净资产 ast 以及每股现金流量值 mo 四个变量 , 其检验结果及
最终选择的变量如下( 见表 4) 。
表 4 冗余变量检验及最终模型变量选择
冗余变量 : pr、as、ast、mo
表 4 第一行是冗余变量检验的结果 , 其 F 统计量为 2.045,
概率为 0.114。由于该检验的原假设为所选变量的系数为 0, 这
就表明模型估计的结 果 无 法 在 10%的 显 著 性 水 平 上 拒 绝 该 假
设 , 换句话说 , 这些变量的系数有可能为 0, 即对模型而言 , 这些
变量有可能是多余的。事实上 , 去掉这些变量后 , 新模型的拟合
优度 R2 由原来的 0.892 轻微上升到 0.895, 但修正的 R2 由原来
的 0.862 提 高 到 0.882, F 统 计 量 也 由 原 来 的 30.048 增 加 至





























































































































































上述模型 估 计 的 前 提 假 设 是 各 商 业 银 行 的 企 业 价 值 因 素
对股票价格的影响具有相同的截距和长期不变的斜率 , 考虑到
现实情况的多变性 , 这一假设过于强烈。为了更好地构建模型 ,
提高模型的有效性 , 本文接下来将对模型的选择做出判断。
( 1) 固定效应模型的设定
基本模型的设定事实上可以有四种情况 , 具体如下 :
( a) yit=!+xit"+#i+vit, i=1, 2, ⋯ , N, t=1, 2, ⋯ , T。
( b) yit=$i+xit%+&i+vit, i=1, 2, ⋯ , N, t=1, 2, ⋯ , T。
( c) yit=’+xit(i+)i+vit, i=1, 2, ⋯ , N, t=1, 2, ⋯ , T。
( d) yit=*i+xit+i+,i+vit, i=1, 2, ⋯ , N, t=1, 2, ⋯ , T。
可以通过构造三个假设检验来选择模型的具体形式 :
假设 1 检验 , 原假设 H0: 对所有的 i 和 j, 都有 -i=.j, /i=0j,
备选假设 H1: 存在 i≠j 使得 1i≠2j 或者 3i≠4j。
假设 2 检验 , 原假设 H/0: 对所有的 i 和 j, 都有 5i=6j,
备选假设 H/1: 存在 i≠j使得 7i≠8j。
假设 3 检验 , 原假设 H//0: 对所有的 i 和 j, 都有 9i=:j,
备选假设 H//1: 存在 i≠j 使得 ;i≠<j。
一般先进行假设 1 检验 , 若接受 H0, 就选择 模 型( a) ; 若 拒
绝了 H0, 再进行假设 2 检验 ; 若 接 受 了 H/0, 就 选 择 模 型( b) ; 若
拒绝了 H/0, 再进行假设 3 检验 ; 若接受了 H//0, 就选择模型( c) ,
否则选择模型( d) 。
对应这三个假设检验 , 利用协方差分析的方法可以构造如
下三个 F 统计量 :
F1 =
( S1 - S4) /[( N- 1)( k+1) ]
S4 /[NT- N( k+1) ]
~F[( N- 1)( k+1) , N( T- k- 1) ]
F2 =
( S2 - S4) /[( N- 1) k]
S4 /[NT- N( k+1) ]
~F[( N- 1) k, N( T- k- 1) ]
F3 =
( S3 - S4) /[( N- 1) ]
S4 /[NT- N( k+1) ]
~F[( N- 1) , N( T- k- 1) ]
其中, S1、S2、S3、S4 分别为模型( a) 、( b) 、( c) 、( d) 的残差平方和。
估 计 各 个 模 型 得 : S1=135.2043; S2=86.7718; S3=36.0169;
S4=28.0359。
此外 , N=5, k=4, T=8, 可计算出 :
F1=2.867, F2=1.964, F3=1.067
根据不同的自由度查表得 :
F( 20, 15) =2.33, F( 16, 15) =2.386, F( 4, 15) =3.06
对比可得 :
F1=2.867>2.33=F( 20, 15) , 即拒绝原假设, 不能选择模型( a) ;
F2=1.964<2.386= F( 16, 15) , 不得拒绝原假设, 接受模型( b) ;
因此 , 根据本文所收集的数据显示 , 应当选择模型( b) 作为
最终估计的模型 , 即截距项不同斜率相同的变截距固定效应模
型 , 方程如下 :
yit==i+xit>+?i+vit, i=1, 2, ⋯ , N, t=1, 2, ⋯ , T。
( 2) 豪斯曼检验
在固定效 应 中 模 型 的 设 定 局 限 于 固 定 效 应 模 型 之 间 的 比
较 , 缺乏与随机效应模型的比较。由于本文所取得样本 , 即各商
业银行 , 并不是所有上市银行的全部 , 类似于随机抽取 , 有可能
更适用于随机效应模型。为了明确这一问题 , 本文将运用豪斯
曼检验来判断是否应该选择随机效应模型。因此 , 本文将使用
固定效应模型 , 其具体形式为固定效应中的模型( b) 。
四、模型估计的结果
据变截距固定效应 模 型 的 估 计 结 果 , 从 整 体 上 看 , 变 量 系
数的估计都显著不为 0, 模型估计的拟合优度高达 0.943, 整体
效果较佳。具体从各变量来看 , 剩余收益率对股票价格的影响
占据绝对关键地位 , 每提升一个百分点将引起股价上涨 14.042
元 ; 其次是不良贷款率 , 但 已 降 到 每 增 加 一 个 百 分 点 将 引 起 股
价上涨 0.923 元。这一结果主要是在于两点 :( 1) 贷款是我国银
行资产的最主要组成部分 , 存贷款之间的利差是银行收入的最
主要来源 , 因此 , 贷款质量对银行的经营至关重要 , 反映在模型
中就是不良资产率的系数是显著 的 ;( 2) 由 于 我 国 商 业 银 行 的
不良贷款率下降主要是依靠贷款规模扩大而引起的 , 其贷款的
绝对额没有下降 , 反而上升 , 市场对此看来有充分的认识。资本
充足率对股票价格也有重要影响 , 不过其影响程度下降到每增
加一个百分点将引起股价上升 0.574 元 , 大盘指数对股票价格
也有显著影响 , 其影响程度为每增加一个百分点将引起股价上









多元线 性 回 归 模 型 适 用 于 因 变 量 含 有 多 个 解 释 变 量 的 方
程 , 其一般形式可写成 :
Yi=b0+b1X1i+b2X2i+⋯+bkXki+ui
其 中 , Xji( j=1 , 2 , 3 ⋯⋯ k , i=1 , 2 , 3 ⋯⋯ n) 为 解 释 变 量 ,
bj( j=0, 1 , 2 ⋯⋯ k) 为 参 数 估 计 系 数 , ui 为 服 从 N( 0, @2) 的 随
机 误差项 , 且 E( uiuj) =0, i≠j 为研究方便 , 一般将其转换成矩阵
形式 , 如下 :
































1 X11 X21 ⋯ Xk1
1 X12 X22 ⋯ Xk2
⋯ ⋯ ⋯ ⋯
























































































但严格地说 , 这 只 是 被 解 释 变 量 的 预 测 值 的 估 计 值 , 而 不
是预测值。为了进行科学预测 , 还需求出预测值的置信区间。假




则 E0 服从正态分布 , 且 E( E0) =0,






~t( n- k- 1)
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量选择 , 本文接下来将分析各商业银行①上市时的会计信息与
股票均价之间的相关性。数据类型为截面数据 , 数据来源及时
间点为各商业银行上 市 定 价 前 最 近 的 半 年 报 或 年 报 上 的 会 计
信息。模型的估计结果如下 :
P=30.041SS+1.108ZB+0.00246DI+0.135BL- 13.189 ( 1)
( 33.91**)( 20.22**)( 13.52**) ( 4.27)( - 11.38*)
R2=0 .9991 , R
-
2=0 .9958 , SE=0 .4516 , F 统 计 量 =304 .13 ,
Prob( F) =0.0429
括 号 内 为 t 统 计 量 , 其 中 ** 表 示 在 5%的 置 信 水 平 下 显
著 , * 表示在 10%的置信水平下显著。
可以看出 , 模型的 拟 合 优 度 较 高 , 各 变 量 的 系 数 估 计 除 不
良贷款率 BL 外 , 其他均较好地通过了显著检验 , 符合上文变量
选择的结果 , 但 F 统计量的概 率 表 明 该 模 型 整 体 结 构 只 能 在
5%的显著性水平下通过 , 精度有待提高。
进一步地 , 为检验方程的预测能力 , 本文以 2007 年 7 月 19
日上市的南京银行相关信息来进行事后预测。根据南京银行上
市公报得来的信息 , 可得该行上市前夕的各项会计指标如下 :
SS0=0.2249, ZB0=9.21%, BL0=2.04%, DI0=4996.06P




由于预测误差的方差 : VAR( E0) = !2( 1+X0( X/X) - 1X/0)
其中"2= #2
∧
=SE2, X0=( SS0, ZB0, BL0, DI0) , X6×4=( SS, ZB, BL, DI)
代入各变量值后 , 计算可得 : VAR( E0) =0.0485










16.3375- t0.01 × 0.0485! < P0 < 16.3375+t0.01 × 0.0485!
查表计算得 :
9.329< P0 < 23.345
即有 98%的把握认为南京银行在其公布年报时 , 其自公布
日起五日均价应该( 9.329, 23.345) 之间。实际上 , 南京银行的上
市股票均价为 P0 =22.144, 确实落到该置信区间之内。
六、结论
本文基于 F- O 模型 , 首先构造了变截距固定效应模型 , 根
据 2000 年 至 2006 年 间 已 上 市 的 全 国 性 股 份 制 商 业 银 行 的 年
报及半年报数据 , 确定了影响这些银行类上市公司股价的四个
主 要 因 素 : 剩 余 收 益 率( 权 益 资 本 成 本 按 6%计 算) 、不 良 贷 款
率、资本充足率和大盘指数。之后 , 根据上述模型的结论 , 构造
基于上述四个因素的多元回归方程 , 其中加入了兴业银行和中
信银行的数据( 同时剔除了浦发银行的数据) , 得到一个能够根
据标的银行的相关数据进行预测的模型。本文采用南京银行的
数据( 根据其公布 的 2007 年 半 年 报 的 数 据) 对 模 型 进 行 检 验 ,
得到南京银行在其 半 年 报 公 布 的 5 日 内 的 股 票 均 价 落 在 模 型
的 98%的置信区间内的结果 , 证明了该模型对城市商业银行的
股价具有一定的解释能力。
本模型 虽 然 是 根 据 股 份 制 商 业 银 行 的 数 据 进 行 构 造 和 检
验 , 不过对于城市商业银行 的 股 价 却 有 较 好 的 预 测 能 力 , 其 中
的原因可能是 : 虽然城市商业银行与股份制商业银行在规模、
价值影响因素等方面均存在 较 大 的 差 别 , 但 是 , 对 于 我 国 的 资
本市场而言 , 南京银行是首家在上海证券交易所上市的城市商
业银行 , 资本市场对其的估价虽然可能已经考虑到金融生态环
境等因素 , 但更多的 , 应该 还 是 那 些 影 响 股 份 制 商 业 银 行 的 一
般因素。这一点也 是 本 模 型 需 要 进 一 步 验 证 和 改 进 的 重 要 方
面 : 随着我国城市商业银行上市的日益增多及数据的积累 , 在
条件成熟时完全可以遵循本 章 的 思 路 , 构 造 相 应 的 模 型 , 对 符
合上市条件的城市商业银行的市场价值进行计算。当然 , 由于
目前的股份制商业银行与城市商业银行客观上存在一些差异 ,
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①这里本文加入中信银行、兴业银行 , 剔除异常点浦发银行 , 共六家商业银行 , 以加强研究的准确性。
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